]. Ryzyko a pojecie cyklicznosci,
procyklicznosci i antycyklicznosci
zjawisk sfery realnej i systemu
finansowego gospodarki

1.1. Wprowadzenie

Rozdzial ten ma charakter wprowadzajacy do problematyki poruszanej w rozpra-
wie i dotyczy trzech zagadnien. Po pierwsze, prezentuje zjawisko procyklicznosci
w dorobku ekonomii, z uwzglednieniem nurtéw teoretycznych, ktére zdecydo-
wanie réznia sie miedzy soba. Po drugie, podejmuje probe zdefiniowania zja-
wiska procyklicznosci systemu finansowego. I po trzecie, przedstawia zwiazek
miedzy procyklicznoscig dziatalnosci bankowej oraz ryzykiem indywidualnego
banku. Ze wzgledu na to, ze procykliczno$¢ sektora bankowego wynika ze zmian
ryzyka zagregowanego w czasie, a samo ryzyko zagregowane jest efektem dzia-
talnosci indywidualnych bankéw, konieczne jest wskazanie tych obszaréw za-
rzadzania ryzykiem, ktdre sa istotne z perspektywy procyklicznosci. W rozdziale
zatem przedstawiona zostanie koncepcja dotyczaca roli ryzyka indywidualnego
banku w wystepowaniu procyklicznosci jego dziatalnosci oraz wskazane zosta-
na czynniki, ktére na te procykliczno$¢é moga oddziatywaé. Ze wzgledu na to, ze
ryzyko niestabilno$ci finansowej ma charakter endogeniczny, a wiec jest efektem
dziatan indywidualnych bankéw, zaproponowany réwniez zostanie schemat ro-
zumowania uzasadniajacy endogeniczne spojrzenie na ryzyko systemowe.

Poza wprowadzeniem rozdziat sktada sie z pieciu podrozdziatéw, sposrod
ktorych jeden porusza kwestie definicji zjawiska procyklicznosci w ekono-
mii (1.2), drugi wyjasnia zjawisko wahan koniunktury (1.3), nastepny doty-
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czy zjawiska procyklicznos$ci systemu finansowego (1.4), natomiast w kolejnym
(1.5) zajeto sie problemem zwigzku miedzy procyklicznoscia dziatalnosci ban-
kowej i ryzykiem bankowym, przedstawiajgc tok rozumowania przyjety w catej
rozprawie, ktdry zostanie rozwiniety w nastepnych rozdziatach. Ostatni pod-
rozdziat (1.6) zawiera gtéwne wnioski ptynace z analizy.

1.2. Definicje zjawiska cyklu koniukturalnego,
procyklicznosci, antycyklicznosci i acyklicznosci
w ekonomii

Gospodarki krajéw odnotowuja zmiany w stopach wzrostu agregatéw makro-
ekonomicznych. Takie fluktuacje czy tez wahania tych agregatéw sa statlym
elementem zycia gospodarczego. Zwyczajowo zjawisko wahan agregatéw eko-
nomicznych, zwlaszcza agregatu produkcji, nazywane jest cyklem koniunktural-
nym. W odniesieniu do tego pojecia doprecyzowania wymaga stowo , koniunktu-
ra”, ktére jest wieloznaczne. W jezyku potocznym oznacza ono pewien korzystny
splot zdarzen, natomiast w odniesieniu do zjawisk zachodzacych w zyciu gospo-
darczym koniunktura to ksztattujacy sie na korzystnym poziomie catoksztatt
wskaznikéw zycia gospodarczego, obejmujacych m.in. produkcje, zatrudnienie,
inwestycje [Lubinski, 2004, s. 11]. W obu tych znaczeniach termin ten ma wta-
sno$ci wartosciujace, a zatem oznacza zestaw uwarunkowan zewnetrznych,
majacych pozytywny wptyw np. na sytuacje pojedynczego cztowieka czy tez na
calq sytuacje gospodarcza kraju. W naukach ekonomicznych termin ,, koniunktu-
ra” uzywany jest w odniesieniu do charakterystycznego w zyciu gospodarczym
zjawiska, ktérym sa cykle koniunkturalne, i oznacza miejsce zajmowane przez
gospodarke na $ciezce cyklicznego rozwoju [Lubinski, 2004, s. 11].

Mimo ze cykle koniunkturalne sa przedmiotem zainteresowania badaczy od
wielu lat, nie doczekaty sie jednej definicji. Z perspektywy wspotczesnej kla-
syczne ujecie tego zjawiska zaproponowali A.F. Burns i W.C. Mitchell'. Wedtug

! W oryginale w jezyku angielskim definicja ta brzmi: ,,Business cycles are a type of fluctuation
found in the aggregate economic activity of nations that organize their work mainly in business enter-
prises: a cycle consists of expansions occurring at about the same time in many economic activities, fol-
lowed by similarly general recessions, contractions, and revivals which merge into the expansion phase of
the next cycle; this sequence of changes is recurrent but not periodic; in duration, business cycles vary from
more than one year to ten or twelve years; they are not divisible into shorter cycles of similar characteristics
with amplitudes approximating their own” [Burns, Mitchell, 1946, s. 3].
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ich definicji cykle koniunkturalne sg rodzajem wahan wystepujacych w agrega-
tach mierzacych dziatalno$¢ gospodarczg narodéw, ktére organizuja swoja pra-
ce gtéwnie w przedsiebiorstwach. Pojedynczy cykl sktada sie z okresu ekspansji
wystepujacej mniej wiecej w tym samym czasie w wielu dziedzinach aktyw-
nosci gospodarczej, po ktérym nastepuje poréwnywalnie powszechna recesja,
zastoj oraz ozywienie, taczace sie z fazg ekspansji cyklu nastepnego. Nastep-
stwo poszczegolnych faz cyklu koniunkturalnego jest wtasno$cig powtarzajaca
sie, ale nie okresowa’. Wedtug Burnsa i Mitchella okres trwania cyklu jest nie
krotszy niz rok i zazwyczaj nie przekracza dziesieciu, maksymalnie dwunastu
lat. Cyklu nie mozna podzieli¢ na krétsze okresy o takich samych charaktery-
stykach jak cyklijego fazy”.

Wedtug Burnsa cykle koniunkturalne nie sg jedynie wahaniami wystepuja-
cymiw agregatach makroekonomicznych. To, co odréznia je od przypadkowych
czy tez sezonowych wahan majacych miejsce w dziatalnosci przedsiebiorstw, to
ich powszechnos¢ w catej gospodarce, a wiec w przemysle, ustugach i sferze
finanséw. Dalsza cze$¢ wypowiedzi Burnsa odnosi sie wprawdzie do gospoda-
rek Zachodu (Stanéw Zjednoczonych lat pie¢dziesigtych poprzedniego stule-
cia), ale jest aktualna réwniez dzis, dlatego tez warto do niej nawigzac. Przede
wszystkim Burns i Mitchell wskazuja, ze gospodarka jest systemem $cisle po-
wigzanych ze sobg elementéw. Aby zrozumie¢ cykle koniunkturalne, konieczne
jest opanowanie tego, jak dziata system gospodarczy, ktdry jest zorganizowany
jako sie¢ wolnych przedsiebiorstw dazacych do osiggania zyskéw. Tak wiec to,
jak powstaja cykle koniunkturalne, jest nieodlacznie zwigzane z tym, jak funk-
cjonuje gospodarka kapitalistyczna [Burns, 1951, s. 1].

Zawarte w definicji Burnsa i Mitchella sformutowanie, ze poszczegdlne
okresy cyklu wystepuja ,,mniej wiecej w tym samym czasie” w wielu sferach
dziatalnos$ci gospodarczej, dopuszcza mozliwo$¢é wyprzedzania lub opdzniania
sie zmiennych mierzacych aktywnosé gospodarcza w wielu dziedzinach w od-
niesieniu do najwazniejszego miernika makroekonomicznego, jakim jest pro-
dukt krajowy brutto.

* Autorzy maja tutaj na mysli zjawisko powtarzalno$ci wystepowania poszczegdlnych faz w okres-
lonym uktadzie - tj. ekspansja, recesja, depresja i ozywienie — a nie stalg regularno$¢ wystepowania
poszczegolnych faz w czasie.

* Ze wzgledu na to, ze definicja Burnsa i Mitchella zawiera zwroty niejednoznaczne (np. w okres-
leniu ,,okres ekspansji wystepujacy mniej wiecej w tym samym czasie w wielu dziedzinach aktywnosci
gospodarczej” wystepujg dwa takie zwroty: ,,mniej wiecej w tym samym czasie” i ,w wielu dziedzinach
aktywnosci gospodarczej”), w ich opracowaniu mozna znalezé gruntowne wyjasnienie tego, co nalezy
rozumiec¢ poprzez te zwroty [Burns, Mitchell, 1946, s. 5-8].
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Tymczasem M. Lubinski wskazuje, ze we wspotczesnych warunkach defi-
nicja cyklu koniunkturalnego odnosi¢ sie powinna do wzrostu gospodarczego
imozna ja wyrazi¢ jako wahania tempa wzrostu wystepujace w dziatalnosci go-
spodarczej*. W tych wahaniach wyodrebni¢ mozna okresy relatywnie wysokiej
stopy wzrostu, ktéra wystepuje w wielu sferach dziatalnosci gospodarczej, oraz
nastepujace po nich réwnie powszechne okresy relatywnie niskiej stopy wzro-
stu, poprzedzajace fazy wysokiej stopy wzrostu cyklu nastepnego.

Cykle koniunkturalne wyznaczane sa na podstawie kwartalnych obserwacji
obrazujacych zmiany realnego tempa wzrostu gospodarczego. Jednakze to nie
tylko realne tempo wzrostu PKB podlega wahaniom w czasie, co zreszta wyni-
ka z przytoczonej definicji Burnsa i Mitchella. Zmianom w tempie wzrostu PKB
towarzysza bowiem zmiany w wydatkach sektora prywatnego (konsumpcji, in-
westycji i importu), cenach aktywdéw finansowych, realnej podazy pienigdza,
realnej stopie procentowej, inflacji i stopie bezrobocia. Przy czym zmiany tych
miernikéw aktywnosci gospodarczej nie sg ze sobg zsynchronizowane — czes¢
z nich wyprzedza zmiany PKB, czes¢ wystepuje po nich, a cze$¢ w tym samym
momencie. Oprocz tego jedne zmienne moga podlega¢ wahaniom przebiegaja-
cym w tym samym kierunku co PKB, inne w kierunku przeciwnym, a jeszcze
inne nie ulega¢ zmianom przy fluktuacjach PKB (wydatki sektora publicznego,
zwtaszcza rzadowego).

Zmienne ekonomiczne, ktérych wartosci zmieniaja sie w tym samym kie-
runku co PKB okreslane sg jako procykliczne i zalicza sie do nich wydatki pry-
watne, czyli konsumpcje, inwestycje i import. Wérdéd zmiennych finansowych
do tej grupy zaliczy¢ nalezy np. realne tempo wzrostu kredytow czy indeksy
cen na rynku nieruchomosci. Tymczasem te zmienne, ktérych wartosci podle-
gaja zmianom w kierunku przeciwnym niz zmiany PKB, uznawane sg za anty-
cykliczne (np. stopa bezrobocia).

1.3. Teorie wyjasniajace zjawisko wahan koniunktury

Teorie zajmujace sie wyjasnianiem cyklicznych wahan koniunktury sa nietatwe
do usystematyzowania, co wynika gtéwnie z ich mnogosci i znacznego zrdz-
nicowania. Zauwazy¢ nalezy, ze ze zmianami aktywnosci gospodarczej wiagze

* Lubinski wymienia réwniez definicje cyklu koniunkturalnego innych autoréw [Lubifiski, 2004,
s. 11-12].
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sie wiele procesow, a tylko niektére z nich mozna uznaé za pierwotne zrédlo
cyklicznosci. W szczegdlnosci czynniki oddziatujace na gospodarke sg bardzo
ztozone i jest ich bardzo wiele. Dlatego tez w praktyce klopotliwe jest odrdz-
nienie mechanizmu powstawania i rozprzestrzeniania wahan cyklicznych ko-
niunktury [Lubinski, 2004, s. 78].

Zasadniczo mozna wyodrebni¢ dwa podstawowe nurty w literaturze przed-
miotu, patrzac na kryterium Zrédta powstawania wahan cyklicznych. Jeden
z nich obejmuje tzw. endogeniczne teorie cyklu koniunkturalnego, w ktérych
powtarzajace sie zmiany w zjawiskach gospodarczych sg konstytutywna cechg
systemu ekonomicznego, tymczasem drugi traktuje system ekonomiczny jako
z natury stabilny, a wiec zawsze zmierzajacy do réwnowagi, zas wszelkie zakto-
cenia w funkcjonowaniu tego systemu uznaje za czynniki zewnetrzne. Repre-
zentuje on egzogeniczne teorie cyklu koniunkturalnego.

1.3.1. Endogeniczne teorie cyklu koniunkturalnego

Endogeniczne teorie cyklu koniunkturalnego pojawily sie w literaturze eko-
nomicznej w reakcji na Wielka Depresje przetomu lat dwudziestych i trzy-
dziestych poprzedniego stulecia. Wprawdzie za prekursora tych koncepcji
uznawany jest powszechnie J.M. Keynes, ktory w Ogdlnej teorii zatrudnienia,
procentu i pienigdza z 1936 roku podkreslat, ze podstawowe wyjasnienie kry-
zysu w wielu gospodarkach na swiecie w tym okresie stanowil nieodpowiedni
popyt globalny, jednakze zauwazy¢ nalezy, ze juz w roku 1933 M. Kalecki jako
pierwszy zaproponowatl teorie cyklu koniunkturalnego wskazujaca na popyto-
we czynniki jako Zrodto wahan koniunktury [Chapple, 1993; Trigg, 1994]. Na
trzy lata przed pojawieniem sie Ogélnej teorii zatrudnienia, procentu i pieniqdza
Kalecki opublikowat Prébe teorii koniunktury [Kalecki, 1933], w ktdrej zajat sie
problemem wptywu popytu globalnego na rozmiary i strukture dochodu naro-
dowego, wskazujac na decydujaca role inwestycji. Owczesne prace Kaleckiego
publikowane byty w jezyku polskim lub francuskim i z tego powodu pozostaty
praktycznie niezauwazone.

Keynes sadzil, ze btedne jest dogmatyczne podejscie ekonomii klasycznej,
zgodnie z ktérym gospodarka ma sktonnos¢ do pelnego wykorzystania czyn-
nikéw produkeji, a to dlatego, ze podaz tworzy swoj wiasny popyt. Wprawdzie
Keynes nie odrzucat catkowicie znaczenia czynnikéw podazowych okreslaja-
cych produkcje potencjalna, ale uwazat, ze biezaca produkcja i wykorzystanie
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czynnikow produkcyjnych uzaleznione sg od poziomu zagregowanego popy-
tu. Dlatego tez jego zdaniem w celu ustabilizowania gospodarki, szczegdlnie
w okresie recesji, konieczne jest zastosowanie podejscia popytowego. Podejscie
to polegaé miato na zwiekszeniu popytu, co w efekcie miato przyspieszyc¢ tempo
wzrostu gospodarczego i zlikwidowad bezrobocie. Stabilny rozwoj gospodarczy
moze by¢ osiaggniety za sprawa odpowiedniej polityki gospodarczej — zaréwno
fiskalnej, jak i pienieznej — ktéra zmierza do pobudzenia wzrostu globalnych
wydatkéw wéwczas, gdy jest to uzasadnione pogarszajacymi sie uwarunkowa-
niami makroekonomicznymi.

Koncepcja Keynesa zostata zaaplikowana na gruncie tzw. ekonomii gléwne-
go nurtu, a wiec takiej, ktéra przewija sie w podstawowych podrecznikach aka-
demickich i w polityce gospodarczej za sprawa prac innych ekonomistow, ktore
pojawity sie pod koniec lat trzydziestych i w latach czterdziestych poprzednie-
go stulecia. Opracowania te taczyly podstawowe zalozenia teorii neoklasycz-
nej z teorig Keynesa, stanowiace podwaliny teorii neokeynesisowskiej [Minsky,
1986, s. 139-156]. Wsrdd opracowan tych wskazaé nalezy artykut J. Hicksa
[Hicks, 19371, w ktérym zaproponowano model znany w podrecznikach do ma-
kroekonomii jako IS-LM [Burda, Wyplosz, 2000, s. 312-314]. Do prac w tym
obszarze zaliczy¢ nalezy réwniez dzieta P.A. Samuelsona, zwtaszcza jego ksigz-
ke Ekonomia z 1948 roku, ktéra byta wielokrotnie wznawiana i zostata przettu-
maczona na ponad czterdziesci jezykéw, stajac sie jednym z gtéwnych narzedzi
dydaktycznych na wyzszych uczelniach.

Neokeynesistowskie ujecie zjawisk zachodzacych w gospodarce, mimo
ogromnej popularnosci, spotkato sie z krytyka zwolennikéw wizji gospodar-
ki zaproponowanej w oryginalnym dziele Keynesa z 1936 roku, zwtaszcza
amerykanskiego ekonomisty H. Minsky’ego. Krytyka ta wynikata z faktu, ze
w zmatematyzowanym ujeciu koncepcji Keynesa wystepujacym w modelach
IS-LM zignorowano wiele sformutowanych przez niego zatozen, zwtaszcza co
do roli posrednikéw finansowych w kapitalistycznym modelu rynku, w tym
w finansowaniu inwestycji [Minsky, 1986, s. 146]. Zanim jednak przejdziemy
do prezentacji koncepcji Minsky’ego, krétkiej charakterystyki wymaga kon-
cepcja cyklu koniunkturalnego Kaleckiego, ktéra, obok teorii Keynesa, sta-
nowita dla Minsky’ego zrddto inspiracji dla stworzenia teorii niestabilnos$ci
finansowe;.

28



1.3. Teorie wyjasniajace zjawisko wahan koniunktury

Koncepcja cyklu koniunkturalnego Michata Kaleckiego

Problematyka cyklu koniunkturalnego byta jednym z najwazniejszych zagad-
nien badawczych nurtujacych Kaleckiego. Juz w opracowaniach opublikowa-
nych w latach trzydziestych wskazywatl on na endogeniczne zrédta wahan
cyklicznych gospodarki, twierdzac, ze wynikaja one z tego, iz inwestycje
(przedsiebiorstw) nie tylko sa ,,produkowane” (przez przedsiebiorstwa), ale
tez same ,,produkuja” (efekty dziatalnosci przedsiebiorstwa) [Kalecki, 1937,
za: Javidanrad, 2011, s. 14]. Z jednej strony bowiem inwestycje traktowa-
ne jako wydatek kapitalisty sa zrédtem zyskéw i kazdy wydatek poniesiony
na inwestycje poprawia wyniki przedsiebiorstwa oraz stymuluje dalsze wy-
datki na nowe inwestycje. Z drugiej zas strony inwestycje powiekszajq kapitat
(majatek) trwaty przedsiebiorstwa, a to wiaze sie z koniecznoscia dokony-
wania odpiséw amortyzacyjnych i obniza mozliwosci produkecyjne przedsie-
biorstwa.

W Teorii dynamiki gospodarczej wydanej w roku 1954 Kalecki zawart sp6jna
koncepcje cyklu koniunkturalnego [Kalecki, 1954]°. W celu wyjasnienia przy-
czyn wahan cyklicznych gospodarki opracowal on trzy réwnania, a mianowicie
réwnanie zyskow po opodatkowaniu P, (wzér 1.1), réwnanie produktu brutto
O, (wzdr 1.2) i réwnanie okreslajace inwestycje I (wzér 1.3):

I +A
P — t—w
. (1.1)
P+B
0,="""\E (1.2)
1-a
AP AO
[,=—2 1 +b'—tte—tyd. (1.3)
1+c¢ At At

Ze wzoru 1.1 wynika, ze zyski po opodatkowaniu w okresie t sq uzaleznione
od inwestycji I we wczesniejszym okresie t — w oraz od wysokosci statej czesci
konsumpcji A, gdzie ponadto g oznacza konsumowana czes¢ przyrostu zyskow
[Kalecki, 1954, s. 62, 138].

Tymczasem réwnanie 1.2 pokazuje, ze produkt brutto sektora prywatnego
0O, zalezy od wysokosci zyskéw po opodatkowaniu P,. Réwnanie odzwierciedla
ponadto czynniki okreslajace podziat dochodu narodowego (stata czes¢ wy-
nagrodzen B' i zmienng cze$¢ wynagrodzen «', obie uzaleznione od wpltywu

® Warto$ciowa aplikacje koncepcji Kaleckiego do realiéw polskiej gospodarki znalez¢é mozna
w opracowaniu [Barczyk, 2009].
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systemu opodatkowania na poziom zyskéw) oraz podatki posrednie E [Kalecki,
1954, s. 79, 138].

Natomiast réwnanie inwestycji (wzor 1.3) pokazuje, ze przyszly poziom in-
westycji I w okresie t + 6 zalezy od poziomu inwestycji w okresie t i stopy zmian
zyskow oraz stopy zmian produktu brutto w okresie t [Kalecki, 1954, s. 124,
139]. Wspdtczynnik a oznacza stope wzrostu decyzji inwestycyjnych przy wzro-
Scie inwestycji (a przy zalozeniu réwnosci miedzy inwestycjami i oszczedno-
$ciami rowniez wzros$cie oszczednosci) biezacych i przyjmuje wartosci wieksze
od 0. Wspdtczynnik ¢ zas oznacza stope zmian zasobu urzadzen kapitatowych
i réwniez jest wiekszy od 0, a wspotczynniki b' i e oznaczajg wspdtczynniki
okreslajace zaleznos¢ miedzy przysztym poziomem inwestycji w okresie t + 6
oraz, odpowiednio, stopg zmian zyskéw w okresie t i stopa zmian produktu
brutto w okresie t. Wspdtczynnik d' okresla poziom postepu technicznego, kté-
ry w krétkim okresie jest staty, a w dtugim ulega zmianom dtugofalowym.

Zauwazy¢ nalezy, ze opisane réwnania sg ze sobg wzajemnie powigzane. Po
dokonaniu odpowiednich przeksztalcen wzoréw 1.1 i 1.2 oraz przy zatozeniu
Scistej statosci parametrow A, B' i E poziom inwestycji w okresie t + 6 moze by¢
zaprezentowany jako funkcja inwestycji biezacych oraz stopy zmian inwestycji
w okresie t — w [Kalecki, 1954, s. 140-141]. W celu okreslenia przyczyn wa-
han cyklicznych inwestycji Kalecki zmodyfikowat réwnanie 1.3, uwzgledniajac
w nim amortyzacje istniejacego aparatu wytworczego przedsiebiorstw. Osta-
teczne rownanie, ktdre zastosowat do analizy mechanizmu powstawania cyklu
koniunkturalnego, wyrazi¢ mozna wzorem:

Ai

—ro 1.4
At (1.4)

oznacza odchylenie inwestycji I od amortyzacji w okresie t + 6; i, — od-

. a .
l[+9 = l[ +:Ll
1+c¢

gdzie: i

t+6

. . . . . 1 . e
chylenie inwestycji od amortyzacji w okresie t; zas yu = b'+ .
1-q l1+a'

We wzorze 1.4 kluczowe znaczenie dla wystepowania cyklicznych zmian
koniunktury ma fakt, iz wspdtczynnik a/(1 + ¢) jest mniejszy od 1 oraz ze przy-
szle wartosci inwestycji skorygowane o przyszta amortyzacje zaleza zawsze od
wartosci inwestycji skorygowanych o amortyzacje w okresie biezacym oraz od
wartosci inwestycji skorygowanych o amortyzacje w okresie przesztym [Kalec-
ki, 1954, s. 144-147]. W zaleznosci od tego, jak ksztattuja sie wartosci poszcze-
gblnych zmiennych objasniajacych poziom inwestycji przysztych, mamy do
czynienia z ozywieniem, boomem, spowolnieniem badz recesja w gospodarce.
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Wahaniom w poziomie inwestycji opisanym przy uzyciu rownania 1.4 towa-
rzyszy¢ beda wahania dochoddéw (i zyskéw), produkcji i zatrudnienia [Kalecki,
1954, s. 144].

Odnoszac sie do koncepcji cyklu koniunkturalnego autorstwa Kaleckiego,
warto zwréci¢ uwage na to, ze podkresla on znaczenie kapitatu wtasnego przed-
siebiorstwa dla jego ekspansji i podejmowanych decyzji inwestycyjnych [Kalec-
ki, 1954, s. 104-109]. Wskazuje mianowicie, ze: ,ekspansja przedsiebiorstwa
zalezy od akumulowania przez nie kapitatu z biezacych zyskéw. Pozwala to
przedsiebiorstwu podejmowaé nowe inwestycje bez narazania sie na przeszko-
dy wynikajace z ograniczenia rynku kapitatowego lub z «rosnacego ryzyka»®.
Oszczednosci z biezacych zyskéw mogg by¢ nie tylko bezposrednio inwesto-
wane w przedsiebiorstwie, ale ten wzrost kapitatu przedsiebiorstwa umozliwia
ponadto zaciaganie nowych pozyczek”. Tak ujete pojecie kapitaléw witasnych
wymaga jednak pewnego doprecyzowania. Wydaje sie, ze Kalecki méwiac
o kapitatach wtasnych przedsiebiorstwa, miat na mysli kategorie finansowg
szersza niz tylko tzw. kapitat wtascicielski, np. kapitat akcyjny [Gorski, 2013,
s. 29]. W jego ujeciu jest to wewnetrznie zakumulowany przez przedsiebiorstwo
kapitat, pochodzacy gltownie z zyskow zatrzymanych [Kalecki, 1954, s. 111].
Ten rodzaj kapitatu okresla Kalecki jako oszczednosci brutto przedsiebiorstwa.
Jego zdaniem rozszerzajg one granice, jakie zakresla planom inwestycyjnym
ograniczony rynek kapitalowy i rosnace ryzyko inwestycji. Odnoszac sie do
wspolczesnej teorii przedsiebiorstwa, kapital ten — czy tez, jak okresla go Kalec-
ki, oszczednosci brutto — to tzw. srodki wlasne (ang. internal finance), ktére sg
najtanszym zrédlem finansowania inwestycji przez przedsiebiorstwa [Myers,
1984; Fazzari i in., 1988; Myers, Majluf, 1984; Bernanke i in., 1996].

Koncepcja niestabilnosci finansowej Hymana Minsky’ego

Idee Keynesa i Kaleckiego, zwtaszcza te dotyczace wahan cyklicznych gospo-
darki, rozwijat amerykanski badacz Hyman Minsky. Podobnie jak jego po-
przednicy uwazal, ze inwestycje wyznaczaja sciezke, po ktorej przemieszcza
sie gospodarka kapitalistyczna. W takim ujeciu rola wydatkéw rzgdowych, wy-

¢ Kalecki ma na mysli ryzyko powodzenia inwestycji. Przy podejmowaniu duzych inwestycji wy-
sokie kapitaty wtasne chronig przedsiebiorstwo przed catkowity utrata dochodéw. Czes¢ zatrzyma-
nych zyskéw przedsiebiorstwo przeznaczyé moze na inne rodzaje aktywoéw, np. zakup pierwszorzed-
nych obligacji.
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datkow na konsumpcje oraz wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw jest dru-
gorzedna [Minsky, 1986, s. 191]. Wprawdzie zmiany w poziomie wynagrodzen
oraz zmiany w polityce wydatkowania $rodkéw przez rzad mogq wzmacniad
i pogarszaé niestabilnos¢ gospodarki (ang. economic instability), jednak fun-
damentalne cykliczne wtasnosci gospodarki kapitalistycznej sa determinowa-
ne przez relacje miedzy zyskami, cenami aktywow kapitatowych (ang. capital
assets)’, uwarunkowaniami na rynku finansowym oraz inwestycjami. Dlatego
tez polityka gospodarcza panstwa moze oddziatywaé na wrazliwos¢ gospodar-
ki na niestabilnos¢, wptywajac przede wszystkim na proces inwestycyjny, ale
rowniez na wynagrodzenia i budzet panstwa. Oddziatujac na te wrazliwos¢,
polityka gospodarcza panstwa nie moze jednak catkowicie wyeliminowac¢ nie-
stabilnosci.

Minsky wyrazit hipoteze niestabilnosci finansowej przy uzyciu dwoch zato-
zen [Minsky, 1986, s. 194], a mianowicie:

» mechanizm rynkowy wtasciwy dla gospodarki kapitalistycznej nie moze
doprowadzi¢ do réwnowagi rynkowej cechujacej sie trwatoscia, stabilnymi ce-
nami oraz pelnym zatrudnieniem,

» powazne cykle koniunkturalne sa nastepstwem atrybutéw finansowych
wiasciwych dla gospodarki kapitalistyczne;j.

Aby dobrze zrozumie¢ koncepcje Minsky’ego, wyjasni¢ nalezy pojecia, kto-
rymi postuguje sie on w przedstawionej hipotezie niestabilnosci finansowe;j.
Przede wszystkim specyfika gospodarki kapitalistycznej jest wedlug niego
prywatna wtasnos¢ srodkow produkeji (aktywdéw kapitatowych), co oznacza,
ze roznica miedzy przychodami, do ktérych osiagniecia sa niezbedne srodki
produkgji, i kosztami pracy staje sie dochodem wtasciciela aktywéw kapitato-
wych. Te aktywa kapitalowe zaréwno mogg by¢ przedmiotem sprzedazy, jak
i stanowic zabezpieczenie dla realizacji nowych uméw przez przedsiebiorstwa.
Co wiecej, instrumenty finansowe (zwane tez przez Minsky’ego zamiennie ak-
tywami finansowymi) powstajace w drodze uznawania srodkéw produkcji lub
tez przysztych dochodéw przedsiebiorstw jako zabezpieczenie moga by¢ sprze-
dawane na rynkach finansowych, a zatem majq swoje ceny, te zas sg ustalane
na rynkach. Jak podkresla Minsky, odnoszac sie w tej kwestii do Keynesa®, za-
rowno Ssrodek produkcji bedacy sktadnikiem aktywow kapitatowych, jak i in-

’ Pod pojeciem aktywéw kapitatowych rozumie¢ nalezy te aktywa przedsiebiorstw, ktére uczest-
nicza w procesie produkcji.

8 W tym ujeciu cen aktywéw kapitalowych Minsky nawiazuje do rozdziatu siedemnastego Ogélnej
teorii zatrudnienia, procentu i pieniqgdza [Keynes, 1964, s. 222-244].
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strument finansowy sa do siebie podobne w tym sensie, ze ich posiadacz moze
oczekiwad, iz beda generowaly przeptywy pieniezne w przysztym okresie.
Przeplywy te, na skutek dziatania proceséw zachodzacych na rynku, podlegaja
zamianie (gtdwnie poprzez proces wyceny, m.in. dyskontowania przeptywdéw
pienieznych) na zestaw cen biezacych.

Aktywa kapitatlowe w ujeciu Minsky’ego moga by¢ produkowane. Proces
produkcji aktywow kapitatowych jest nazywany inwestycja. Cena, ktérg ku-
pujacy sa sktonni zaptacic¢ za inwestycje, jest uzalezniona od dochodoéw, jakie
zakupione aktywa kapitatowe powinny przynie$¢ — Minsky nazywa ja ceng po-
pytu na aktywa kapitatowe. Ceny aktywoéw kapitatlowych i finansowych zalezg
od przeptywdw pienieznych, jakie moga przynies¢ w przysztosci, oraz od stopy
procentowej, ktéra w odniesieniu do kazdej inwestycji uwzglednia¢ powinna
zwiazane z nig ryzyko oraz niepewnos¢. Ze wzgledu na to, ze zakupy débr kapi-
tatlowych pokrywane sa nie tylko ze srodkéw wlasnych, ale réwniez ze sSrodkéw
zewnetrznych’, tj. sg finansowane dtugiem, w celu wyznaczenia ceny za zakup
aktywow kapitatowych inwestor powinien uwzgledni¢ swojg zdolno$¢ do spet-
nienia warunkdéw sptaty tego dtugu. Poziom dtugu, jaki zaciaga inwestor, w re-
lacji do posiadanych srodkéw witasnych naraza bowiem kupujacego inwestycje
na ryzyko utraty wyptacalnosci, ktére nazywane jest przez Minsky’ego (za Key-
nesem) ryzykiem kredytobiorcy. Zdaniem Minsky’ego ryzyko to nie powoduje
obcigzenia inwestora dodatkowymi kosztami, ale jego poziom wptywa na cene
wyznaczona przez popyt na aktywa kapitatowe [Minsky, 1986, s. 213]. Im wyz-
sze ryzyko wyptacalnosci, tym nizsza cena, jaka sktonny jest zaptacié¢ inwestor
za nabycie aktywdéw kapitatowych.

W koncepcji Minsky’ego w gospodarce kapitalistycznej oprocz zaprezento-
wanych cen popytu na aktywa kapitatlowe wystepuja ceny zwiazane z biezaca
produkeja, czyli ceny podazy aktywdéw kapitatowych'. Biezace ceny produkcji
mozna w uproszczeniu przedstawic jako sume kosztéw (gtéwnie wynagrodzen
zwiazanych bezposrednio z produkcja) i marzy ustalonej na takim poziomie,
aby przedsiebiorstwo osiggato zyski. Ten zestaw cen pokrywa ceny débr i ustug
konsumpcyjnych, ceny débr inwestycyjnych, a nawet ceny dobr i ustug naby-
wanych przez rzad. W przypadku débr inwestycyjnych ceny te obejmuja koszty
produkcji powiekszone o marze. Poziom marzy zalezy w tym przypadku nie

° Zagadnienie zewnetrznego finansowania inwestycji i problemy z tym zwiazane prezentuja
np. [Myers, 1984; Fazzariiin., 1988; Myers, Majluf, 1984].

10 Zagadnieniu cen biezacych produkcji, czy tez cen podazy aktywéw kapitatowych, Minsky po-
$wieca rozdziat siédmy swojej ksigzki [Minsky, 1986, s. 157-190).

33



1. Ryzyko a pojecie cyklicznosci, procyklicznosci i antycyklicznosci zjawisk sfery realne;...

tylko od poziomu zyskdéw, jakie przedsiebiorstwo zamierza osiggnac w celu po-
dejmowania nowych inwestycji (nabywania nowych aktywéw kapitatowych),
ale rowniez od kosztéw finansowania zewnetrznego powstatych na skutek za-
wierania w przesztosci uméw prowadzacych do powstania zobowigzan, dla
ktérych zabezpieczenie stanowity aktywa kapitalowe (nabyte w przesztosci).
Koszty finansowania zewnetrznego, obejmujace zarowno oprocentowanie, jak
i inne optaty, wptywaja na cene podazy aktywow kapitatowych: im sq wyzsze,
tym wyzszy jest poziom ceny podazy aktywow kapitatowych (biezacych cen
produkc;ji).

Koszty finansowania zewnetrznego wyznaczane sg przez banki i innych
posrednikéw finansowych (gdy finansowanie zewnetrzne przyjmuje for-
me kredytu lub pozyczki) lub przez innych inwestoréw na rynku finanso-
wym (gdy finansowanie zewnetrzne przyjmuje forme obligacji lub kapitatu
akcyjnego). Koszty te sa uzaleznione od ryzyka kredytodawcy, zwigzanego
z udzielonym kredytem czy tez nabytq obligacja. Odnoszac pojecie ryzyka
kredytodawcy do wspodtczesnej nomenklatury, okreslimy je jako tzw. ryzyko
kredytowe (m.in. banku), ktérego poziom moze wplywaé na wyptacalnosc
(banku): im wyzszy poziom tego ryzyka, tym wyzsze koszty pozyskania fi-
nansowania zewnetrznego, a wiec tym wyzsza cena podazy aktywow inwe-
stycyjnych [Minsky, 1986, s. 214].

Minsky podkresla, ze oba wymienione systemy cen — ceny popytu na aktywa
kapitatowe i ceny podazy aktywdéw kapitalowych — sg niezbedne dla wyjasnie-
nia istoty cykli koniunkturalnych wystepujacych w gospodarce kapitalistyczne;j.
Kiedy ceny popytu na aktywa kapitatowe sa relatywnie wysokie w poréwnaniu
z cenami podazy aktywdéw kapitatowych, w gospodarce wystepuja warunki
sprzyjajace inwestycjom. Natomiast gdy ceny popytu na aktywa kapitatowe sa
niskie w poréwnaniu z cenami podazy aktywéw kapitalowych, wéwczas uwa-
runkowania nie sg korzystne dla procesu inwestycyjnego i pojawia sie recesja
albo depresja w gospodarce [Minsky, 1986, s. 160].

Minsky wykazuje, ze w gospodarce kapitalistycznej stan réwnowagi nie wy-
stepuje. Wskazuje, ze uwarunkowania ekonomiczne, w ktérych mamy do czy-
nienia z brakiem nagtych destrukcyjnych zmian, powinno sie okresla¢ wprowa-
dzonym przez J. Robinson pojeciem ,,okresu spokoju” (ang. period of tranquility)
[Robinson, 1971]. Po tym okresie nastepuje zazwyczaj boom inwestycyjny, ro-
snaca inflacja, kryzys finansowy i pieniezny oraz deflacja dtugu.

Boom inwestycyjny jest tym okresem, w ktérym nastawione na wypraco-
wanie zyskow przedsiebiorstwa zwiekszaja udziat finansowania zewnetrz-
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nego inwestycji, z reguly zaciggajac dtugi w bankach i na rynkach finanso-
wych [Minsky, 1986, s. 199]. Zaciaganie dtugu w celu sfinansowania nowych
inwestycji prowadzi do wzrostu cen aktywoéw ze wzgledu na wzrost podazy
pieniadza. Charakter wptywu podazy pieniadza i zwigzanej z nig ,,warto$ci”
plynnosci na ceny zakupu aktywéw kapitatowych zalezy od oczekiwan co do
przyszlej dostepnosci gotowki i mozliwosci upadtosci przedsiebiorstw. Gdy
oczekiwania te sg optymistyczne (gotéwka bedzie tatwo dostepna i brak wido-
kéw na upadtosé), wowcezas wzrostowi podazy pienigdza towarzyszy wzrost
cen zakupu aktywoéw kapitalowych, w przeciwnym przypadku wzrost podazy
pienigdza nie powoduje wzrostu cen zakupu aktywéw kapitatowych. Wtedy
to mamy do czynienia z klasyczng putapka ptynnosci Keynesa. W takich wa-
runkach, ze wzgledu na to, Ze ceny popytu na aktywa kapitalowe sa nizsze
niz ceny podazy aktywow kapitalowych, nowe inwestycje nie sa podejmo-
wane i konieczne jest zwiekszenie przez rzad deficytu, ktéry zwieksza zyski
przedsiebiorstw i zacheca do nowych inwestycji [Minsky, 1986, s. 165-167].
Podkresli¢ warto, ze Minsky, podobnie jak Keynes, uwazatl, ze pieniadz jest
kreowany przez banki w procesie kredytowania inwestycji. Jak wskazuje,
,podaz pieniadza jest determinowana wewnatrz gospodarki, poniewaz zmia-
ny w podazy pieniadza odzwierciedlaja oczekiwania co do poziomu zyskéw
ze strony przedsiebiorstw oraz oczekiwania bankieréw co do uwarunkowan
koniunkturalnych” [Minsky, 1986, s. 131].

Zdaniem Minsky’ego w okresie boomu inwestycyjnego ze wzgledu na rosng-
cy optymizm zaréwno inwestoréw, jak i posrednikéw finansowych (w tym ban-
kéw) nastepuja zmiany w strukturze finansowania inwestycji przez przedsie-
biorstwa, a takze zmiany w strukturze sektora finansowego. Przede wszystkim
rosnie w przedsiebiorstwach udziat finansowania zewnetrznego, a w sektorze
finansowym zaczynajg dominowac posrednicy finansowi majacy sktonnosé
do spekulacji (moga by¢ to réwniez banki, ktére zwiekszaja kwoty kredytéw
w relacji do zaangazowanego kapitatu) [Minsky, 1986, s. 230-238; Minsky,
1992]. Minsky wymienia trzy podstawowe typy form posrednictwa: catkowicie
zabezpieczone (ang. hedge-financing units), spekulanci (ang. speculative-finan-
cing units) oraz piramidy finansowe (ang. Ponzi scheme). W gospodarce kapi-
talistycznej praktycznie nie wystepuja tzw. catkowicie zabezpieczone formy
posrednictwa finansowego, dominujg za$ przede wszystkim podmioty skton-
ne do spekulacji, wérdd ktorych za prototypy Minsky uznaje banki komercyjne
[Minsky, 1986, s. 231]. Takie formy posrednictwa finansowego sg wysoko le-
warowane i cechuja sie wrazliwoscig na zmiany uwarunkowan zewnetrznych,
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w szczegdlnosci na zmiany stop procentowych. Wzrost stop procentowych po-
woduje w ich przypadku wzrost obcigzen wynikajacych z zaciagnietych wczes-
niej dtugdw i pogarsza ich wyptacalnosé.

Podsumowujac hipoteze niestabilnosci finansowej Minsky’ego, mozna
stwierdzi¢, ze banki i rynki finansowe staja sie endogenicznym destabilizato-
rem gospodarki kapitalistycznej. Bez nich gospodarka kapitalistyczna nie moze
jednak sprawnie funkcjonowacd, poniewaz elastycznosc finanséw i ich reaktyw-
nos¢ na potrzeby biznesu sg niezbedne dla istnienia dynamicznego kapitalizmu
[Minsky, 1986, s. 278]. Dlatego tez potrzebna jest aktywna polityka gospodar-
cza rzadu, ktéra bedzie zmniejsza¢ negatywne skutki wrodzonej niestabilno$ci
finansowej gospodarki kapitalistyczne;j.

1.3.2. Egzogeniczne teorie cyklu koniunkturalnego

Egzogeniczne wyjasnienie zjawiska cyklicznosci gospodarki jest gteboko osa-
dzone w klasycznej (a wspodtczesnie neoklasycznej) szkole ekonomii. Przyjecie
klasycznego sposobu widzenia wahan koniunktury wigze sie bezposrednio
z postrzeganiem gospodarki jako systemu samostabilizujacego sie i przekta-
da sie na praktyczne zalecenia co do polityki gospodarczej panstwa. Przede
wszystkim zaleca sie, aby panstwo w jak najmniejszym zakresie ingerowato
w funkcjonowanie systemu gospodarczego, poniewaz wszelkie interwencje
(np. regulacje) sa zrédtem powstawania zaburzen w harmonijnej sciezce wzro-
stu gospodarczego'. Zwolennicy egzogenicznych wyjasnient cyklu postrzega-
ja wiec wahania koniunkturalne jako odchylenia od $ciezki dtugookresowe-
go wzrostu. W praktyce takie postrzeganie zjawiska cyklu koniunkturalnego
przektada sie na wyodrebnianie w agregatach makroekonomicznych, a przede
wszystkim zagregowanej mierze produkgji, jaka jest realny poziom PKB, trendu
(jako Sciezki dtugookresowego wzrostu) i fluktuacji (jako odchyleni od Sciezki
dtugookresowego wzrostu).

W egzogenicznych wyjasnieniach cyklu koniunkturalnego wyodrebni¢ moz-
na co najmniej dwa nurty: teorie cyklu politycznego i teorie zrownowazonego
cyklu koniunkturalnego, obejmujaca dwie kolejne grupy teorii, a mianowicie
monetarystyczng koncepcje dochodu nominalnego i teorie realnego cyklu ko-

"W grupie przedstawicieli tych teorii sa réwniez tacy, ktérzy uwazaja, ze ograniczona interwen-
cja sektora publicznego moze by¢ pomocna w zmniejszeniu skali wahan cyklicznych (np. Say).
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